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In this study, we consider making use of the real options method for decision-making problems under 
uncertainty. With several examples of project evaluation, we investigate how real option values are affected by 
changes of problem settings or parameter values. From the results, we present some interpretations that would 
be useful for project decision makers. 
































































































値を推定する．いま，1 年間を ∆𝑡  の微小期間に分割し，
各期間 ∆𝑡  が経過するごとに原資産の現在価格 𝑆 が，上昇
倍率 𝑢 で上昇するか，下落倍率 𝑑 で下落すると仮定する．
また，リスクフリーレートは 𝑟 とする．このとき，ある
期の資産価格を，次期価格の割引期待価格と一致させる
ようなリスク中立確率 𝑝 を導入すると，𝑝，𝑢，𝑑 の値は
式（1）で与えられる． 
 
 𝑝 = 𝑒𝑟∆𝑡－𝑑
𝑢−𝑑
 
 𝑢 = 𝑒𝜎√∆𝑡  𝑑 = 𝑒−𝜎√∆𝑡 = 1
𝑢
 (1)  
2項モデルでは，2期間以上の原資産の価格変動を表現









1) 現在価格 𝑆 から 𝑢 と 𝑑 を用いて格子を右向きに計算
しながら，満期での価値  𝑆𝑟 を求める． 
2) 次に満期におけるオプション価値を求める．行使価格 𝐾 のとき，オプション価格は max{𝐾 − 𝑆𝑇, 0} と計算さ
れる． 
3) 𝑢 と 𝑑，無リスク金利 𝑟 を用いて，式からリスク中立
確率 𝑝 を計算する． 







𝐾 − 𝑆𝑢2を比較し，大きい値 max �𝑝𝑝+(1−𝑝)𝑌
1+𝑟






























































図 3 は，建設を 3 年後とした場合とそれ以外の期間と
の建設費の差を示したものである．金額換算したことに












































































期間の延長と建設費   




















































1) 設計を 2年後，建設を 3年後までに決めるときのオプ
ション価値を 13.7 とし，基準とする．設計費は 25，






















図 6：費用変化とオプション現在価値（刻み幅 1） 
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ところで，ボラティリティの標準値は株価の場合，0.15 < 𝜎 < 0.60 とされている．図 9 より，ボラティリテ

















































































































































ある IT 事業の意思決定 ある IT 事業は，構築・導入と
いう事業プロセスを持っている．かつては設計というプ
ロセスもあったが今は廃止されている．今後も設計は外
部委託で賄っていくべきかどうか意思決定するため，オ
プション価値を算出した．その結果，自社で設計を行う
ことで事業の価値が 10下がることとなった．しかし，構
築を設計よりも短時間で行うことが可能ならば，金利の
影響からオプション価値は 5 上がる．このことから自社
で設計を行うことを検討するという意思決定をした． 
このように，実際に持ち合わせている費用により，オ
プション価値を評価するという新たなオプション価値の
解釈を行うことで，価値を実感しやすくなる．また，実
際に想定済みの金額による価値であるため，意思決定に
おける時間と金銭のトレードオフを考えることにも繋が
りやすくなる． 
新たなオプション価値の解釈により，価値解釈の幅が
広がったように捉えられがちだが，実際に使用するうえ
では課題が多い．まず，この価値解釈はリアル・オプシ
ョン法の問題点があることを前提に行っているため，そ
の問題点がそのまま課題となる．また，検証では 1 つの
経費のみで換算していたが，実際の事業では他にもさま
ざまな経費がかかるため，どの経費で測るべきかという
新たな意思決定要素が増えることにもなる．今後はこれ
らの課題を中心に研究を深めていきたい． 
本論文では，「リアル・オプション法を用いた不確実
性下における意思決定問題」について研究を行い，従来
の研究にはなかった新たな価値解釈がある可能性を示し
た．これからの不確実性の高い社会においても，合理性
を失わずに意思決定できるような考え方や捉え方を探求
していきたいと考えている． 
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